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Tyoelakesijoituksissa selvittiin

vahaisilla tappioilla

ahden hyvéin vuoden jilkeen ra-
hoitusmarkkinoilla otettiin vastaan
vuoden 2008 markkinakriisin jalki-
jdristys. Jaristyksen keskus oli télld
kertaa Eteld-Euroopan maiden val-
tiontaloudessa. Huono taloudenhoito johti val-
tioiden luottoluokitusten alenemiseen sekd eu-
rooppalaisiin ja Kansainvilisen valuuttarahaston
mukanaolon myoté globaaleihinkin tukitoimiin.
Euroopan valtiontaloudet eivit olleet vuoden
ainoa kriisipesake. Alkuvuonna Pohjois-Afrikan
arabimaissa kuohui. Maaliskuussa tsunami iski Ja-
paniin, ja sitd seurasi ydinvoimalaonnettomuus.
Vuoden edetessi saatiin todisteita maailmantalo-
uden kasvun hidastumisesta. Yhdysvaltoja puoles-
taan vaivasivat pitkittyneet velkakattoneuvottelut,
luottoluokituksen lasku ja talouskasvun pohjan
epavarmuus.
Haasteita ldhdettiin ratkomaan niin keskus-
pankkien kuin valtioidenkin toimesta. Keskuspan-

kit jatkoivat elvyttavid rahapolitiikkaa pitdmalld
ohjauskorot erittdin alhaisilla tasoilla ja toteutta-
malla niin sanotusti epatavanomaista rahapoli-
tiikkaa. Euroopan keskuspankin toimet sisélsivét
arvopapereiden osto-ohjelmat jélkimarkkinoilla
sekd pitkdn rahoituksen valittdémisen pankkisek-
torille. Sadstokuureilla olevat valtiot puolestaan ki-
ristivdt talouspolitiikkaansa, jotta alijaidmat saa-
taisiin kuriin.

Sijoitusvuosi 2011 muodostuikin vaikeaksi.
Tilinpddtosten yhteenvetotarkastelussa mukana
olevien tyoeldkevarojen markkina-arvo supistui
135 miljardista eurosta 132 miljardiin euroon vuo-
den 2011 aikana. TyGeldkevarojen madrd suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen aleni 77 prosentista
71 prosenttiin.

Osakemarkkinoiden alkuvuoden hyvé vire
katkesi loppukesilld euroalueen reunamaiden
velkaongelmaan. Osakemarkkinoiden heikkous
jatkui loppuvuoden ajan. Yhdysvaltain osakein-

deksi nousi kuitenkin kaksi prosenttia vuoden ai-
kana. Euroopassa puolestaan sukellettiin (-9 %)
ja Suomen osakemarkkinoilla vieldkin enemman
(-25 %).

Hyvien, turvallisiksi koettujen valtionlainojen
— kuten Yhdysvaltain ja Saksan lainojen — korko-
taso laski erittdin alhaiselle tasolle. Ndiden valtioi-
den korot kymmenen vuoden lainoihin asti olivat
kahden prosentin alapuolella vuoden lopussa. Vel-
kakriisin ytimessé olevien maiden korkotaso sen
sijaan nousi, ja veti mukanaan korkoerot ongel-
mamaiden ja luottamusta omaavien maiden vi-
lilld enndtyskorkeiksi.

Epaluulo Eurooppaa kohtaan heikensi yhteis-
valuuttaa hieman yli 2 prosenttia suhteessa Yh-
dysvaltain dollariin. Arabimaiden kuohunta ja ta-
louskasvun heikkeneminen laskivat 6ljyn hintaa.
Kulta puolestaan menestyi hyvin, kun riskillisem-
mistéd kohteista irrotettuja varoja kohdennettiin
uudelleen.

Osakkeiden osuus supistui

Noteerattujen osakkeiden osuus kaikista tydeldke-
sijoituksista supistui 37 prosentista 29 prosenttiin
vuoden 2011 aikana. Ty6elakeyhtidissa osakesijoi-
tusten osuus supistui keskiméddrin noin kymme-
nen prosenttiyksikkod riskin mukaan luokitetussa
jakaumassa. Julkisten alojen tydeldkevakuuttajien
sijoituksissa osakkeiden vastaava osuus supistui
vain noin viisi prosenttiyksikkod.

Vuoden lopussa osakeriski oli yhti6illd selvésti
pienempi kuin julkisten alojen vakuuttajilla. Yh-
tividen viliset erot sen sijaan supistuivat hieman
vuoden aikana tdssé suhteessa.

Kaikkien muiden korkosijoitusten kuin TyEL-
takaisinlainojen osuudet kasvoivat. Korkosijoi-
tusten osuus kasvoi 43:sta 50 prosenttiin, vaikka
takaisinlainojen osuus supistui noin prosenttiyk-
sikolld. Takaisinlainojen osuus ei siis lahtenyt kas-
vuun, kuten tapahtui rahoitusmarkkinakriisin en-
simmadisessd aallossa 2008.

Yhtididen sijoitusvarojen kohdentumiseroja
voi luonnehtia my®s niin, ettd Varmalla on véhi-
ten korkosijoituksia, mutta sen sijaan eniten hed-
ge-rahastosijoituksia ja niin, ettd Eldke-Fennialla
on vihiten osakesijoituksia, mutta sen sijaan toi-
seksi eniten hedge-rahastosijoituksia.

Tyoeldkesijoitusten
keskituotto -2,7 prosenttia

Yksityisten ja julkisten alojen tyoeldkesijoitus-
ten keskituotto oli -2,7 prosenttia sitoutuneelle
pddomalle vuonna 2011. Parhaiten tuottivat kiin-
teistosijoitukset, joiden tuotto oli 6,6 prosenttia.
Korkosijoitusten keskituotto oli 2,6 prosenttia. Po-
sitiivisia tuottoja tuli myds noteeraamattomista
osakkeista, pidomasijoitus- ja hedge-rahastoista.

Noteeratut osakkeet sen sijaan tuottivat tap-
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piota, kuten osakeindeksien kehityksestakin on
pdateltavissa. Esimerkiksi tydeldkeyhtioiden no-
teerattujen osakkeiden keskituotto oli noin -18
prosenttia.

Parhaisiin sijoitustuottoihin ylsivdt Elike-
Fennia (-1,6 %) ja Keva (-1,7 %). Ensin mainitun
tuottoetu perustui muita alempaan osakkeiden
osuuteen ja jilkimmaisen muita parempaan osa-
kesijoitusten tuottoon, jossa osatekijani lienee
muita alempi suomalaisten osakkeiden osuus.
Tamin lisiksi kumpikin sai korkosijoituksistaan
kohtalaisen tuoton.

Vaikka kulunut vuosi kuului huonoihin tuotto-
vuosiin, yksityisalojen tyoelakesijoitusten nimel-
linen keskituotto vuosilta 1997-2011 oli 5,5 pro-

senttia vuodessa eli kuluttajahintojen nousulla
vihennettyni (reaalisesti) 3,7 prosenttia. Vuoden
1997 alussa voimaan tullut sééntely mahdollisti ai-
kaisempaa tuottohakuisemman ja samalla riskipi-
toisemman sijoittamisen yksityisaloilla.

Vakavaraisuus pysyi hyvana

Tydelakevakuutusyhtioilld oli vuoden 2011 lopussa
toimintapddomaa eli sijoitusriskipuskuria noin 22
prosenttia vastuuvelasta, kun tdmé suhdeluku eli
vakavaraisuusaste oli noin 29 prosenttia vuotta ai-
emmin. Téstd huolimatta toimintapdioman suhde
sijoitusten riskillisyydestd riippuvaan vakavarai-
suusrajaan kasvoi hieman. Yhtiot siis vahensivit

Tybelakelaitosten avainlukuja vuodelta 2011

sijoitusriskid enemman kuin niiden riskinkanto-
kyky heikkeni. Toimintapddoman suhde vakava-
raisuusrajaan eli riskiperusteinen vakavaraisuus-
asema nousi yhti6illd vuoden aikana keskimaarin
2,5:std 2,6:een.

Eldkesaitividen ja -kassojen keskimairdinen
vakavaraisuusaste ja my6s riskiperusteinen va-
kavaraisuusasema alenivat vuoden aikana. Kes-
kimairin eldkesaitioiden ja -kassojen vakavarai-
suusaste oli 31 prosenttia ja vakavaraisuusasema
3,2, joten ne olivat edelleen keskiméirin korkeam-
mat kuin yhtioilld. Saitiiden ja kassojen hajon-
ta vakavaraisuuden suhteen oli kuitenkin erittdin
suurta, ja vuoden lopulla yksi elakekassa asetet-
tiin selvitystilaan alhaisen vakavaraisuuden takia.

Yhtiot Saatiot Kassat MEK MELA VK/ VER Keva KKR Yhteensa
(TYEL, YEL) (TyEL) (TYEL, YEL) (MEL) (MYEL) (VaEL) (KUEL) (KIEL)

Vakuutetut (Ikm) 1791564 17781 33408 7560 78459 (1) 160 000 509000 18663 2616 435
Elakkeensaajat (km) * 1018 543 19084 25876 8754 146 928 350000 349000 23940 1942125
Tulot milj. €
Maksutulo ** 114618 2138 266,7 551 163,5 1609/ 45457 167] 184823
Sijoitustoiminnan nettotuotto kirjanpito-arvoin 2348 50,2 014 170 16 191 -486,3 25 -3973
Yhteensa 12270 264,0 328) 72] 165,1 18002 40589 169,6 18 085,0
Kulut mil). €
Elakemenoy/ Maksetut elakkeet *** 11244 2430 28 1298 719 (2) 38004 35243 1480 200136
Kokonaisliikekulut **** 3875 54 78 12 159 295 483 53 506,9
Yhteensa 15120 2484 2796 1370 7818 38299 35726 1533 205205
Varat ja vastuut
Vastuuvelka milj. € 751339 22686 23504 6588 440(,3) - = - 80 455,7
Sijoitusomaisuus milj. € kaypd arvo 818429 23945 24776 740,6 164,6 (2) 13736,0 295684 932,0 131856,7
Sijoitusjakauma %
Kiinteistot 139 9] 238 318 172 00 8] 17,0 n4
Osakkeet™*** 385 355 34,0 514 33) 433 446 371 40,3
Korkosijoitukset 476 55,4 421 16,8 49,7 56,7 473 459 483
Yhteensd 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Sijoitusten nettotuotto kaypa arvo % 29 53 -43 -20 -30 -23 17 -43 -7
Sijoitusten tuotot kayvin arvoin milj. € -24947 -135) 12,7 150 52 -3249 -486,3 -38,6 -3612,6
Toimintapadoma milj. € 15106,3 601,0 6284 200,2 - - =
Toimintapddoma ilman tasausvastuusta 122232 5185 5447 1771 - -
toimintapadomaan rinnastettavaa osaa milj. €

Vakavaraisuuusaste, % 28 304 313 36,1 - -
Vakavaraisuuusaste ilman vdliakaisia 170 252 26,0 307 - -
huojennuksia vuosille 2008-2012, %

* Elakkeensaaja voi saada elékettd useammasta elékelaitoksesta 1) Sisaltda myds apurahansaajat

** Maksutuloon ei sisally valtion budjetista kustannettavaa osuutta. YEL:n osalta 57,7 milj. €, 2) Sisaltaa muutakin kuin MYEL:n

MYEL:n 529,8 milj. €, MEL:n 51,5 milj. € jaVaEL:n 2 264,0 milj. €. 3) Vain MYEL:n osalta

*** Sis&ltad TVR-maksun muiden kuin Kevan ja KKR:n osalta (Kevalla ja KKR:lla maksutulossa)

**** Ei sisélla sijoitustoiminnan kuluja

***** Sisdltad muut/vaihtoehtoiset sijoitukset
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Vakavaraisuussaantely muuttuu ensi vuoden alussa

Sijoitustuottojen turvaaminen
tarkeda elakevarojen kannalta

Yksityisen sektorin tyoelakevakuutustoimintaa harjoitta-
vien elakelaitosten vakavaraisuussaantely muuttuu ensi
vuoden alusta lukien. Tuolloin paattyy nelja vuotta voimassa
olleen maaraaikaisen saantelyn soveltaminen.
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uoden 2008 kansainvélisen rahoitus- :
markkinakriisin vuoksi tydeldkelai- :
toksille sdddettiin madriaikaisesti
muutoksia vakavaraisuussintelyyn. :
Saannoksilla vahvistettiin tyoelike- :
laitosten vakavaraisuutta, jotta elikelaitokset voi- :
vat silloin vallinneessa epavarmassakin talousti- :
lanteessa harjoittaa tehokasta ja pitkan aikavilin :

tavoitteita toteuttavaa sijoitustoimintaa.

Alun perin laki oli tarkoitettu olemaan voimas-
sa vuoden 2010 loppuun, mutta sen voimassaoloa :
jatkettiin mydhemmin kahdella vuodella vuoden :
2012 loppuun saakka. Méiriaikaislain avulla ela- :
kelaitosten vakavaraisuus saavutti nopeasti uudel- :
leen ennen kriisid olleen tason. Tit auttoivat tie- :
tysti myos vuoden 2010 hyvit sijoitustuotot. Vuosi :
2011 sen sijaan on ollut heikompien tuottojen ai- :
kaa ja jilkikiteen on voitu olla tyytyvisid sithen, :
ettd madriaikaislain voimassaoloa piitettiin ai-

kanaan jatkaa.

” Ilman hallittua
riskinottoa
ei kuitenkaan voida
saada sijoitustuottoja”

suussddnndsten suunnittelutyotéd on tehty useassa
ty6éryhmassd. Parhaillaan on eduskunnan késitel- :
tavana hallituksen esitys, jossa on ehdotettu pysy- :

via muutoksia lakiin ensi vuoden alusta lukien.

Maaraaikaislain padattyminen
pienentda toimintapadaomia

Yksi méariaikaislain muutoksista oli se, etté eld-

kelaitosten toimintapddomia kasvatettiin. TAma :
toteutettiin niin, ettd osa tasausvastuusta rinnas-
tettiin toimintapadomiin. Tasausvastuu on ensisi-
jaisesti jakojirjestelman eli yhteisesti kustannet- :
tavan elikemenon puskurierd. Suomen liityttya :
Euroopan rahaliittoon tité erdd on pidetty suu- :
rempana kuin vuosittain kustannettavien eld- :
kemenojen puskurointi edellyttiisi ja titd niin :
sanottua Emu-puskuria on nyt rinnastettu elike- :

laitosten toimintapadomiin.

Toimintapadoma toimii puskurina sijoitusris- :
kid vastaan ja jos toimintapddoma vihenee, mah- :
dollisuus ottaa sijoitusriskid vdhenee vastaavas- :

ti. Midrdaikaislain paittyessd nyt kiytossi oleva

menettely tasausvastuun rinnastamisesta loppuu.
Tama tarkoittaa vuoden 2011 tilinpaatostietojen
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perusteella yhteensa noin 2,9 miljardin euron erén :
poistumista tyelikevakuutusyhtididen toiminta- :
voimaantulo on jo ollut suunnitteilla. Uuden vaka-

Toimintapddomien pieneneminen ndin mer-
kittavisti tarkoittaisi sitd, ettd elikelaitosten olisi :
siirrettavi sijoituksiaan nykyistd vihemmin ris-
killisiin sijoituskohteisiin ja pitkalld aikavalilli
sijoitustuotot todennikéisesti vihenisivit. Arvi-
: oiden mukaan tdstd aiheutuisi noin 0,2 - 0,4 pro-
senttiyksikén nousupaine tydelikevakuutusmak-
¢ 4lld tahdilla. Viime vuonna saanncksia muutettiin
¢ niin, ettd tismennettiin sijoitusriskien arvioimi-
i sen tarkkuutta ja seuraavat muutokset tulevat voi-
i maan ensi vuoden alusta. Uudistaminen ei kui-
: tenkaan lopu tihin, vaan vakavaraisuussaintelyn
Vuoden 2013 alusta lukien tehddin periaatteel- :
linen muutos ja yhdistetiin elikelaitosten ris- :
kipuskurit. Nykyisin tydeliakevakuutusyhticissi
riskipuskureina toimivat sijoitusriskien varalta
i toimintapddoma ja vakuutusriskien varalta tasoi- :

Midriaikaislaki antoi aikaa valmistella uut- :
ta, pysyvad vakavaraisuussdantelyd. Sen selvit- :
tdminen, tarvitaanko kokonaan uutta sddntelyd, :
aloitettiin heti kevailld 2009 ja uusien vakavarai-

padomista.

suun.

Uusi laki yhdistaa
riskipuskurit

tusvastuu.

vuoden 2013 alussa voimaan.

dadnko ndin endd, kun tiedetddn, ettd tasoitusvas-
tuut vahvistavat vakavaraisuuspddomia?

Tasoitusvastuun kokoa voidaan my6s jatkossa
sdddelld ja tehdd purkamispditoksid aivan kuten :
nykyisinkin. Vaikka tasoitusvastuu yhdistetéiin
osaksi vakavaraisuuspaiomaa, tasoitusvastuu jii :
: teknisesti omaksi erikseen vakavaraisuuspii- :
oman sisille ja tasoitusvastuulla siilyy myos sen :
nykyinen kiyttétarkoitus vakuutusmaksun maa- :

rittémisessd. On huomattava, ettd tasoitusvastuuta
on purettu myds vuonna 2012, vaikka uuden lain

varaisuuspadoman kayttéonoton valmisteleminen
ei siis ole vaikuttanut siten, ettd purkamispaatok-
sid ei olisi tehty.

Lisda uudistuksia tulossa

Vakavaraisuuslainsdddintd uudistetaan nyt tihe-

uudistustyd jatkuu.

Sosiaali- ja terveysministerién tyoryhmissa
parhaillaan tarkastellaan koko vakavaraisuuske-
hikkoa kokonaisuutena ja selvitetddn miten kehik-
koa pitaisi kehittéd, jotta se parhaalla mahdollisel-

: la tavalla tulevaisuudessakin vastaisi elakelaitosten

Vakavaraisuustarkastelussa naima yhdistetain :
ja muodostetaan uusi puskuri, vakavaraisuuspaa- :
oma. Samaa puskuria kiytetiin jatkossa seki si- :
¢ joitusriskeihin ettd vakuutusriskeihin varautu-
{ miseen. Vakavaraisuustarkastelussa puskureita
i voidaan hyodyntid nykyisti tehokkaammin, kos-
i ka riskit toteutuvat harvoin yhtiaikaisesti. Vahin-
i kovakuutusyhtisissd vakavaraisuuspadoma muo- :
i dostuu jo nyt vastaavalla tavalla. :
i Tasoitusvastuu sisiltid oman osansa tyokyvyt- :
: tomyyselakkeita varten. Tyokyvyttomyyselikkeitd :
i varten varattu osa on osoittautunut menoon nzh- :
¢ den lilan suureksi ja tyokyvyttomyysosaa on pu- :
 rettu lihes koko 2000-luvun ajan. Purkaminen jat-
kuu edelleen vuonna 2012. Purkaminen tapahtuu :
tand vuonna siten, etti tyokyvyttomyyselikkeita :
varten kerittiva tydelikemaksun osa on asetettu :
i ennakoitua menoa matalammaksi ja puuttuva osa :
i rahoitetaan tasoitusvastuusta, jolloin tasoitusvas- :
: tuun koko pienenee.
i Tasoitusvastuuta on tydelakevakuutusyhtidis- :
i sd yhteensd vuoden 2011 lopussa 3,3 miljardia eu- :
i roa. Vuonna 2012 tasoitusvastuuseen sisaltyvaa :
. tyokyvyttomyyselikeosaa puretaan, joten tasoi- :
tusvastuiden mééri on viime vuoden lopun tasoa :
pienempi siini vaiheessa, kun lainmuutos tulee :
© 44, kun tyoelikemaksuun muutoinkin kohdistuu

Uuden lain eri kisittelyvaiheissa on keskusteltu :
paljon siitd, ettd voidaanko myds jatkossa tasoitus-
vastuuta purkaa, jos sité on liikaa. Ja toisaalta teh- :

toiminnan riskeihin. Nyt kdydaan lapi, mité kaik-
kia riskejd tdhdn toimintaan liittyy ja miten néitd
riskejd voidaan mahdollisimman tarkasti mitata.

Samanaikaisesti uudistetaan my6s muita va-
kuutusyhtioitd koskevaa vakavaraisuussaintelys,
kun Solvenssi II -direktiivid implementoidaan
lainsddddntoon. EU-tason sééntely ei kuitenkaan
koske tyoeldkejdrjestelmiad, vaan tyoeldkejirjes-

© telmai koskevat paatokset tehddin kansallisesti.

Suomalainen tydeldkejirjestelma on ainutlaatui-
nen oma kokonaisuutensa ja sité koskevat ratkai-
sut tehddén ottaen huomioon jérjestelmin omat
erityispiirteet. Tima ei estd poimimasta parhaita
paloja muista vakavaraisuusjérjestelmistd, mutta
ndin tehdéén vain, jos se tydelakejarjestelman na-
kokulmasta on tarpeellista.

Sdannokset muuttuvat, mutta niiden padmas-
rd on aina sama, tyGeldketurvan varmistaminen.
Eldkevarojen sijoittamista koskevan sddntelyn en-

: sisijainen lihtokohta on turvata elikevaroja. lman

hallittua riskinottoa ei kuitenkaan voida saada si-
joitustuottoja. Nyt tehdyt lainmuutokset antavat
mahdollisuuden sijoitustuottojen tavoittelemi-
seen jilleen epdvarmassa taloustilanteessa. Sijoi-
tustuottojen kautta voidaan pienentdd painetta
nostaa tydeldkemaksua. Tamai on erityisen tdrke-

suuri nousupaine.
Muutoksia on tiedossa myds tilinpdatostietoi-
hin. Vuoden 2013 luvuissa on mukana uusi vaka-

| varaisuuspddoma.

Heli Backman
Elikevakuutusyksikon johtaja
Sosiaali- ja terveysministerio



Tyoeldkevakuutusyhtioiden tilinpaatoslukuja vuodelta 2011

Varma

limarinen

Eldke-Tapiola

Elake-Fennia

Ftera

Eldke-Veritas

Pensions-Alandia

Yhteensa

2011 \muutos, %

201 \muutos, %

2011 \muutos, %

201 \muutos, %

201 \muutos, %

201 \muutos, %

201 \muutos, %

201 \muutos, %

VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 498400 21%| 55000  28%| 210848]  -33%| 185660]  23%| moo00| 8% 55w -26% 10330]  54%| 1585419]  12%
YEL MN940]  92%| 5677 57%| 49375 44%| 3930] 132% 584 il  men|  -05%  1268]  73%| 206145  74%
Yhteensd 540340 26% ST77| 31%| 260223 19% 224980  40%| 15854  10%| 66852 -22% 1598  56% 1791564  18%
ELAKKEENSAAJAT (Ikm)
Yhteens | 330000 09% 302093  21% 12067  23% 84850 23%| 150076] 4% 27000] 33% 3853  38%| 1018543  13%
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 38019 60% 34956 100% 12956  38%| 10%]  47% 5977  70% 3707 120% 301 27% 106277 71%
YEL-maksutulo 749 178%  2572]  n3%|  1949] 100% 621 190% 61 466% 529 74% 350 8% 86l6|  139%
Jalleenvakuutus ym. 02 M2% 74 36% 00 00 00 00 00 276 -40%
Yhteenss 39766/  65% 37255 101%| 14905 45% 11982]  64%| 6338  78%| 4236] 1m4% 335 36% 714618 76%
Sijoitustoiminnan nettotuotto kirja-arvoin 64l 1041%) 5251 435%|  2360)  -413% %1 -934% 680 55%  -26] 1019% 92) -429%| -2348| -1066%
Yhteenss 39302 -193%| 32004 303%| 17265 55% 12243 -196%| 6818] 195%  420] 183% 427 8% 7M270 -210%
LUOTTOTAPPIOT (milj. €)
Yhteenss | 64| 64% 16l 128%] 92 19.9%| 84]  68%) 86/ 397%) 430 6% 02] 30302%  626]  55%
ELAKEMENO (milj. €)
TyEL 39755 59% 32622 82%| 10407  68% 793  68% 10235  26%  2532|  95% 181 100%| 103694 65%
YEL 285 48%  2908]  60% 2348 93%|  1244]  69% 16| 892% 475 718% 33 8% 9209  68%
Yhteensé 41940  59% 35530)  80%| 12755  72% 9207 68% 10250 27% 3007,  92% 24, 96% 12903 65%
Vastuunjako 2692 27% 59 1693%| 1401 -29%  2016] 187% 3329] 32% 698/ 150% 89  45%|  -659] -432%
Yhteensd 3948]  74% 35689  92% 1456 61% 11223 88% 6922 58% 3705 103%  302]  81% 44| 80%
KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Hankinta 79| 365% 166 99% m5]  24% 99|  33% 101 203% 27| 100% 02 120% 589 -26%
Hoito 1 59% 364 163% 184 -97% 220 43% 109 -47% 56/ 09% 02 53% 189 -29%
Hallinto 160 14% 67 2% 80| -218% 66/  154% 43 146% 35 120% 08  36% 559 05%
Lakisaateiset maksut 130 -97% 23 -65% 49 7% 39)  96% 200 7% 14 74% 375 -87%
Yhteensd 721 32%  s200  80%| 428 d07% 37l 4] 23] 0% 32l 01% 12l -44%  2m2] 30%
Korvaus 342 361% wil N0% 105 n7% m9|  -46% mo|  -23% 39)  62% 02l 64% 98] 1%
Tydkyvyn yllapito 770 287% 52 297% 200 -91% 19 61% 0] 74% 05| 62% 00 182 -25%
Sijoitustoiminta 29 224% 74 131% 88  10% 02| 214% 80  245% 47 140% 12 610% 723 193%
Muut 00 12l 40% 01 -705% 00 00 00 00 13 134%
Yhteenss 1359)  29% 1309 22%| 6420 -48%|  566]  49%  474|  36% 23 40% 25 156% 4599  20%
Kokonaisliikekulut % vakuutusmaksutulosta 34 33% 35 12% 431 -89% 47 14 % 77 -38% 53| -66% 76 1,6 % 40 -52%
HK-osalla katetut kulut, % hoitokustannustuotosta 725 -0,1% 740 -05% 769 -57% 769 -0 % 978 27% 88,7 14% 745 15% 770/ -08%
KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Hankinta 6 -383% B 5% 8 25% 18 15% 20 161% 2| 135% 11 3% Bl -45%
Hoito % 183% 8] 138% 9 52% 2| -06% Bl 80% B 29% 9| 267% % -48%
Hallinto 2 83% B 0% Bl 179% 2l 101% 9| -176% 6] 78% 30/ -166% 2 5%
Lakisadteiset maksut 10| -122% 9 -85% 8 13 % 70 -138% 4 109% 6, -109% 0 8 -105%
Yhteensé 53| 156% 63 57% 67 63% 58 07% 58 -25% 59 37% 46| 173% 59 -49%
Korvaus B 322% 9 129% 6 173% a0 -90% Bl 5% 7 22% 9| -77% A 50%
Kuntoutus 6| 251% 4 313% 3 -46% 3 2% 2l 37% 2 u% 0 4 -44%
Sijoitustoiminta 16 189% B 106% 4 228% 18 158% 7] 201% a0 96% 45 393% 16 170%
Muut 0 1 18% 0 -690% 0 0 0 0 0 151%
Yhteenss 100 100 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA (milj. €)
Yhteenss | 89656/ -04% 242055 8% 8471l 31% 62573  09% 51096 0% 1944]  17% 205  55% 751339 -04%
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Varma limarinen Eldke-Tapiola Elake-Fennia Etera Elake-Veritas Pensions-Alandia Yhteensa

2011 \ muutos, %| 2011 \ muutos, %| 201 \ muutos, % 2011 \ muutos, % 2011 \ muutos, %| 2011 \ muutos, % 2011 \ muutos, %| 201 \ muutos, %
SIJOITUSOMAISUUS (kaypa arvo, milj. €)
Kiinteistot 48776 50%|  3237) 69%| 11693 85% 9000| 126% 813,0 57% 3581 12% 318 75%| 113869 6,4 %
Osakkeet 127271 -238%| 122280 -89%| 24594| -281%| 20593 -18% 14130, -357% 5798 -319% 595/ -275%| 315261 -192%
Rahoitusmarkkinavalineet (jvk ml.) 113585 392% 88668 39%| 51596  149%| 33900 68%| 22040| 120%| 10247  213% 1388  135%| 321424| 178%
Lainat 28882 -215%| 27966/ -109% 2592 -334% 3901 -140% 4140, -148% 38,0 73% 07 -637%| 67868 -71%
Muut Sijoitukset 0,7/ 1050% 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 07/ 1050%
Yhteensa 318521  -40%| 271285 -35% 90475 -35% 67394 -03%| 48440/ -106%| 20006 41% 2308 -22%| 818429/ -39%
SIJOITUSJAKAUMA (%)
Kiinteistot 15 93% 2 108% 13| 124% 13 130% 7] 183% 18 55% 14 99% 141 10,7%
Osakkeet 40/ -206% 450 -56% 27| -255% I 5% 29| -281% 29 -290% 26| -259% 39 -59%
Rahoitusmarkkinavalineet (jvk ml.) 36/ 450% 33 77% 57 19,1 % 50 2% 450 254% 511 265% 60 160% 39 226%
Lainat 9] -182% 10 -76% 3 -309% 6| -137% 9 -47% 20 19% 0 -629% 8 137%
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100
SIJOITUSTEN TUOTTO KAYVILLE ARVOILLE (%)
Yhteenss |20l 9%l a0l w70l 31 qs7w] s w60 23 288%  -49] d2e%|  20[ -mew|  -29] 274%
TILIKAUDEN TULOS (milj. €) 1)
Vakuutusliike -35,0 145, -694 9,4 -44,7 386 24 247 -31,0 190 -85 16,5 0,0 25 -7 3428
Sijoitustoiminta 13780 18740 -1756,2| 15781  -4910 5250/ -2566 3078/ -2520 1510, -1486 1246 9] 165 -42915 45770
Hoitokustannus 35,3 354 337 316 14,6 1138 122 18 1,0 18 20 22 0,5 05 993 95
Yhteensa A13777) 20544 17919] 17062,  -5212 5754 -2685 3443 -2820 178 1551 1432 -86 195/ -44050| 50148
% TyEL-vakuutusmaksutulosta -36,2 513 -51,3 53,7 -40,2 46, 259 348 -472 308 -418 432 -28,6 66,6 -414 50,5
% vastuuvelasta -48 A 14 69 6,2 70 -43 56 55 33 -8 76 -4] 98 59 6,6
Sijoitutoiminnan tuotot kéyvin arvoin 0| 32778 11530 27388| -2910 915,5 -1079 620,7|  -1250 4100 -1024 2144 -44 250| -24947| 82022
Vastuuvelan tuottovaatimus -6671| -14039| -6032| -1160,7| -2000| -3906| 487  -3129 41270 2590 -46,2 -898 -47 -85 -17969| -36254
Yhteensa 13781 18739 17562 1581  -4910 5249  -256,6 3078  -2530 1500,  -1486 124,6 9] 165 -42926, 45/58
SIIRTO ASTAKASHYVITYKSIIN 1) 2)
Siirto asiakashyvityksiin (mil}. €) 730 89,0 55,0 710 212 253 132 159 58 90 34 52 52 19 176,8 2173
% TyEL-palkkasummasta 04 05 04 05 04 04 03 04 0,2 04 02 03 18 0,7 04 05
% TyEL-vakuutusmaksusta 19 25 16 22 16 20 13 16 10 16 09 16 28 34 16 22
TOIMINTAPAAOMA JA MUU VAKAVARAISUUS (milj. €)
Oma pdaoma 93] 49% 832 -179% 58,0 45% 354 46% 453 44% 169 -143% 09 56% 3329 31 %
Tilinpaatossiirtojen kertyma 0,0 25 35% 0,0 03|  721% 04| 7168% 170 -83% 00 49 88%
Arvostuserot 38167 -148%| 33789 -157% 7599 -40%| 6002 -182%| 2808 -407% 1406| -418% 235 -370%| 90006 -20]%
Osittamaton lisavakuutusvastuu 15562 -326% 4063 -738% 565,5 52% 92| -569% 224  -213% 789 -382% 335 161%| 29570| -415%
Muut N4l 5% 134] -550% 104 12% 011 -424% 61| -968% 06| 659% -0,0 120 174%
Tasausvastuusta toimintapadomaan 1095,7 24% 9512 30% 34,6 30% 2459 30% 1954 01% 733 46% 7 356%  2883) 26%
rinnastettava osa
Toimintapadoma yhteensa 65204 -176% 48087 -269%| 16875 -224% 9759| -204% 7381 -256% 3108 -323% 650 -120%| 151063 -222%
Vakavaraisuuusaste, % 248 -195% 200 -290% 23| -2471% 165 -229% 1570 -259% 770 -352% 383 I51% 28| -242%
Toimintapadoma/vakavaraisuusraja 25 87% 250 -23% 36/ 200% 26 1% 24 00% 23 -42% 43 49% 26 40%
Tasoitusvastuu 11202]  -33%| 9969| -67% 2775 -140% 2362 -95% 5821 -68% 194, -82% 17 -155%| 33440| -66%
Ositettu lisdvakuutusvastuu 730, -180% 550 -225% 220 -162% 132 -170% 59/ -357% 34 -339% 09| -32% 1726 -203%
Toimintapadoma ilman tasausvastuusta 54247 -207%| 38515 -318%| 13729 -266% 7300| -260% 5427 -318% 2315 -390% 580 -136%| 122232| -264%
toimintapddomaan rinnastettavaa osaa
Vakavaraisuuusaste ilman valiakaisia huojennuksia 198 -225% 16,20 -357% 74 -287% n8| -284% m -322% 1300 -415% 328 -166% 170 -283%
vuosille 2008-2012, %
HENKILOSTO (Ikm)
Yhteensa | sesl 2% 5| 00% w4 209 26| 2% 84 27%] 34| 15% 30 00% 2004 0%
1) Tilikauden tulos ja siirto asiakashyvityksiin -osioissa vertailulukuna on kaytetty muutosprosentin sijasta vuoden 2010 vastaavaa lukua.
2) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon siséltyy muista poiketen myos siirtoa vakuutusliikkeesta (VA2).
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Liitteen asiantuntijat

Tilinpddtosliitteen toimituskunnassa kirjoittajina ovat johtaja Reijo Vanne ja analyytikko Maria Rissanen Tyo-
eldkevakuuttajat TELAsta, elakevakuutusyksikon johtaja Heli Backman sosiaali- ja terveysministeriosté sekd vas-

tuunjaon asiantuntija Eeva Puuperi Eldketurvakeskuksesta.

Taulukkofaktaa ovat lisiksi tuottaneet laskenta-asiantuntija Martti Rouvala, tutkimusassistentti Jouni Vata-
nen ja kehittdmispaallikko Sini Juutila Ilmarisesta.

SANASTOA

ARVOSTUSERO
Omaisuuden kdyvén arvon ja kirjanpitoarvon vé-
linen ero.

ASTAKASHYVITYS

TyEL-vakuutuksenottajille jaettava hyvitys, joka
huomioidaan vakuutusmaksujen alennuksena.
Asiakashyvitys jaetaan ositetusta lisavakuutus-
vastuusta.

HOITOKUSTANNUSOSA
Vakuutusmaksuun siséltyva osa, joka on tarkoi-
tettu yhtion liikekulujen kattamiseen.

NIMELLINEN TUOTTO

Ty6eldkevaroille saatu kuluttajahintojen kehityk-
sen ylittdvd vuotuinen tuottoprosentti, jossa on
mukana myos kuluttajahintojen kasvu.

OSITTAMATON LISAVAKUUTUSVASTUU
Osittamaton lisdvakuutusvastuu on vastuuvelan
0sa, jonka tarkoituksena on puskuroida sijoitus-
toiminnan heilahteluja. Vakavaraisuustarkastelus-
sa se on osana toimintapddomaa.
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REAALITUOTTO

Reaalituotto on tyoeldkevaroille saatu kuluttaja-
hintojen kehityksen ylittava vuotuinen tuotto-
prosentti.

TASOITUSVASTUU

Tasoitusvastuu on vakuutusliikkeen tuloksista
keratty puskuri, jolla varaudutaan niihin vuosiin,
jolloin my6nnetédén keskimédraistd enemmaén uu-
sia elakkeitd.

TOIMINTAPAAOMA

Toimintapadomalla tarkoitetaan yhtion kaypiin
arvoihin arvostettujen varojen ja vastuiden ero-
tusta. Toimintapddoma on tarkoitettu sijoitustoi-
minnan riskien tasaamiseen.

VAKAVARAISUUSASTE

Vakavaraisuusaste lasketaan jakamalla toiminta-
pddoma vakavaraisuuden laskennassa kaytetylla
vastuuvelalla.

Kuvat: Karoliina Paatos
Toimitus: Riitta Vikevdinen ja Anne livonen

VAKAVARAISUUSPAAOMA

Toimintapadoma ja tasoitusvastuu yhdistetdan ja
ne muodostavat uuden puskurin vakavaraisuus-
padoman. Puskuria kdytetdan seka sijoitusriskei-
hin ettéd vakuutusriskeihin varautumiseen.

VAKAVARAISUUSRAJA

Vakavaraisuusraja on yhtion sijoituskannan ra-
kenteen ja vastuuvelan méadrén perusteella lasket-
tu suure, jota suurempia heilahteluja ei sijoitus-
ten arvoissa pitdisi voida yhden vuoden jaksolla
sattua.

VAKUUTUSTEKNINEN VASTUUVELKA

Vakuutustekninen vastuuvelka on tilinpaatokseen
kirjattu arvio yhtitille tulevaisuudessa aiheutuvis-
ta eldkemenoista siltd osin kuin ne on rahastoitu.
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